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Abstract: This study aims to look at the influence of corporate social responsibility disclosure 
and corporate governance on stock returns. The samples were manufacturing sub-sectors of 
consumer goods that are listed in Indonesia Stock Exchange reported to the 2006-2008 annual 
report that is as much as 96 firms. Corporate governance variables tested in this study is the 
managerial ownership, board of directors, the audit committee. While the stock return 
variables measured by the cumulative abnormal return (CAR).The results showed that the 
variables of corporate social responsibility and corporate governance variables proxy for 
managerial ownership, board and audit committee sifnifikan has no effect on stock return. 
Keywords: Disclosure of social responsibility, corporate governance, stock return,  
          managerial ownership, board of commissioners, the audit committee. 
  
Abstrak: Penelitian ini bertujuan untuk melihat pengaruh pengungkapan tanggung jawab 
sosial perusahaan dan tata kelola perusahaan  terhadap return saham.  Sampel penelitian 
adalah perusahaan manufaktur sub sektor barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia yang melaporkan laporan tahunannya untuk tahun 2006-2008 yaitu sebanyak 96 
perusahaan. Variabel tata kelola perusahaan yang diuji dalam penelitian ini adalah 
kepemilikan manajerial, dewan komisaris, komite audit. Sedangkan variabel return saham 
diukur dengan cumulative abnormal return (CAR).Hasil analisis menunjukkan bahwa 
variabel tanggung jawab sosial perusahaan dan variabel tata kelola perusahaan proksi 
kepemilikan manajerial, dewan komisaris dan komite audit tidak memiliki pengaruh secara 
sifnifikan terhadap return saham. 
Kata kunci : Pengungkapan tanggung jawab sosial, tata kelola perusahaan , return saham,   
                       kepemilikan manajerial, dewan komisaris, komite audit. 
  
PENDAHULUAN 
Akhir-akhir ini topik mengenai 
pertanggungjawaban sosial perusahaan (CSR) 
dan pengelolaan perusahaan yang baik (GCG) 
banyak dibahas. Corporate social responsiblity dan 
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prinsip good coorporate government (GCG) ibarat 
dua sisi mata uang. Keduanya sama penting 
dan tidak terpisahkan. Salah satu dari empat 
prinsip GCG adalah prinsip responsibility 
(pertanggung jawaban). Tiga prinsip GCG 
lainnya adalah fairness, transparency dan 
accountability. 
Studi tentang pengaruh kualitas 
pengungkapan sosial dan lingkungan dalam 
laporan tahunan terhadap reaksi investor 
(Nurdin, 2006:14), hasil penelitian 
menunjukkan bahwa pengungkapan tema-tema 
sosial dan lingkungan dalam laporan tahunan 
perusahaan yang terdaftar pada Bursa Efek 
Indonesia dan masuk dalam kategori high profile 
berpengaruh secara signifikan terhadap reaksi 
investor, di mana investor di Indonesia sudah 
mulai menggunakan informasi sosial dan 
lingkungan dalam melakukan keputusan 
investasi. 
Dari perspektif ekonomi, perusahaan akan 
mengungkapkan suatu informasi  jika informasi 
tersebut dapat meningkatkan nilai perusahaan 
(Verecchia, 1983 dalam Basamalah dan Jermias, 
2005:114). Perusahaan akan memperoleh 
legitimasi sosial dan memaksimalkan kekuatan 
keuangannya dalam jangka panjang melalui 
penerapan CSR (Kiroyan, 2006:1). Penelitian 
mengenai CSR sudah banyak dilakukan baik di 
Indonesia maupun di negara lain. 
Di Indonesia pengakomodasian unsur 
tanggung jawab sosial belum dijalankan 
dengan baik dan wajar dalam proses penilaian 
dampak sosial maupun dalam pelaporan. Ini 
dibuktikan dengan begitu banyak timbul 
berbagai konflik dan masalah pada industrial 
seperti demonstrasi dan protes yang 
menyiratkan ketidakpuasan beberapa elemen 
stakeholders pada manajemen perusahaan. 
Fenomena tersebut memberikan pemahaman 
untuk memberikan guideline bahwa tanggung 
jawab perusahaan bukan hanya sebagai entitas 
yang mementingkan diri sendiri sehingga 
eksklusifitas dari lingkungan masyarakat, 
melainkan sebuah entitas yang wajib 
melakukan adaptasi kultural dari lingkungan 
sosialnya. Tanggung jawab sosial perusahaan 
bukan lagi sekedar kegiatan ekonomi 
(menciptakan profit demi kelangsungan usaha) 
melainkan juga tanggung jawab terhadap sosial 
dan lingkungan. Dunia usaha tidak lagi 
dihadapkan pada tanggung jawab yang 
berpijak pada single bottom line.  Nilai 
perusahaan  (corporate value) yang direfleksikan 
dalam kondisi keuangannya saja namun juga 
harus memperhatikan aspek sosial dan 
lingkungannya (Wibisono, 2007). 
Disamping itu, beberapa peristiwa yang 
terjadi belakangan ini juga ikut menyadarkan 
akan pentingnya penerapan CSR. Sebagai 
contoh yang masih sangat segar dalam ingatan 
adalah kasus PT Freeport Indonesia di Papua, 
kasus PT Newmont di Teluk Buyat, atau 
bahkan yang lebih fenomenal yaitu kasus 
lumpur panas di ladang migas PT Lapindo 
Brantas di Sidoarjo. Pada kasus-kasus tersebut 
mengakibatkan perusahaan mengeluarkan 
anggaran yang tidak kecil bahkan terhenti 
operasionalnya akibat adanya komplain 
masyarakat (www.sinarharapan.co.id). 
Selain pengungkapkan CSR penulis juga 
ingin menggunakan  corporate governance 
sebagai variabel independen lainnya. 
Pengelolaan perusahaan juga mempengaruhi 
nilai perusahaan. Masalah corporate governance 
muncul karena terjadinya pemisahan antara 
kepemilikan dan pengendalian perusahaan. 
Pemisahan ini didasarkan pada agency theory 
yang dalam hal ini manajemen cenderung akan 
meningkatkan keuntungan pribadinya 
daripada tujuan perusahaan. Selain memiliki 
kinerja keuangan yang baik perusahaan juga 
diharapkan memiliki tata kelola yang baik. 
Dalam penelitian ini indikator mekanisme 
corporate governance yang digunakan adalah 
kepemilikan manajerial, dewan komisaris dan 
komite audit. Dalam penelitian ini semakin 
tinggi kepemilikan manajerial diharapkan 
pihak manajemen akan berusaha semaksimal 
mungkin untuk kepentingan para pemegang 
saham. Hal ini disebabkan oleh pihak 
manajemen juga akan memperoleh keuntungan 
bila perusahaan memperoleh laba. 
Melalui mekanisme corporate governance 
(CG) yang terdiri dari variabel kepemilikan 
manajerial, ukuran dewan komisaris, dan 
komite audit akan terjadi proses kontrol atas 
operasi dan keputusan yang pada akhirnya 
mampu meningkatkan kinerja perusahaan 
(return saham). 
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Penelitian mengenai corporate governance 
pernah dilakukan oleh Arifin (2003). Penelitian 
ini mengambil event study pengumuman 
earning perusahaan yang masuk dalam 
Corporate Governance Perception Index (CGPI). 
Dengan menggunakan data return saham 
penelitian ini ingin mengetahui tingkat 
relevansi atas pengumuman earnings dan 
volume transaksi perdagangan saham pada 
perusahaan yang bagus corporate governance-nya 
dan yang kurang bagus corporate governance-
nya. Hasil penelitian menunjukkan bahwa 
pengumuman earnings yang dilakukan oleh 
perusahaan yang bagus corporate governance-nya 
tidak secara signifikan meningkatkan value 
relevan dari pengumuman earnings, namun 
secara signifikan menurunkan divergensi 
ekspektasi investor. Hal ini terbukti dengan 
perdagangan yang signifikan lebih kecil 
dibandingkan dengan perusahaan yang kurang 
bagus corporate governance-nya. 
Pada penelitian ini penulis ingin 
menggunakan perception index sebagai 
variabel kontrol, dimana Corporate Governance 
Peception Index yaitu pemeringkatan corporate 
governance yang dilakukan majalah Swa dan 
IICG (The Indonesian Institute for Corporate 
Governance. 
Berdasarkan uraian latar belakang di atas, 
maka permasalahan yang akan dibahas dalam 
penelitian ini adalah bagaimana pengaruh  
pengungkapan tanggung jawab sosial 
perusahaan (CSR) dan tata kelola perusahaan 
(CG) proksi kepemilikan manajerial, dewan 
komisaris dan komite audit terhadap return 
saham pada perusahaan-perusahaan yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia, khususnya di 
sektor manufaktur sub sektor barang konsumsi. 
METODE PENELITIAN 
Populasi dan sampel 
Populasi dalam penelitian ini adalah 
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia (BEI) tahun 2006-2008. adapun 
pemilihan samplingnya didasarkan pada 
purposive sampling dengan tujuan mendapat 
sampel yang representatif sesuai kriteria yang 
ditetapkan dalam penelitian ini. Kriteria yang 
ditetapkan untuk pemilihan sampel adalah 
sebagai berikut: 
a. Perusahaan sub sektor barang 
konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia. 
b. Perusahaan yang mempublikasikan 
laporan tahunan (anuual report) pada 
periode pengamatan 2006-2008. 
c. Perusahaan yang melaporkan 
aktivitas CSR dalam laporan tahunan 
pada periode pengamatan 2006-2008 
d. Perusahaan yang melaporkan 
aktivitas GCG dalam laporan tahunan 
pada periode pengamatan 2006-2008 
 
Berdasarkan kriteria yang ditentukan di 
atas maka diperoleh laporan tahunan (annual 
report) 96 sampel. 
 
Pengukuran Variabel 
Return Saham (Stock Return) 
Variabel dependen  dalam penelitian ini 
adalah stock return (return saham ) sebagai 
ukuran dari kinerja perusahaan, yang diukur 
dengan Cumulative Abnormal Return (CAR) 
yang dihitung secara harian untuk periode 
tahunan (12 bulan). Pengukuran abnormal 
return dalam penelitian ini menggunakan 
Mean-adjusted model. Jika return harian 
digunakan, maka kurangkan rata-rata return 
harian dari return harian aktual untuk 
memperoleh return tak normal. Formulanya 
adalah sebagai berikut: (Tandelilin, 2010:225) 
              
ΑRi,t = Ri,t  - Ri 
 
Dalam hal ini: 
ΑRi,t = return tak normal sekuritas i pada hari 
t. 
Ri,t = return aktual sekuritas i pada t. 
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Ri = rata-rata return sekuritas i selama sekian 
hari sebelum hari t. 
Menghitung actual return perusahaan 
Rit  =  Pit  - Pit-1 
              Pit-1 
Rit  = actual return/ return realisasi saham i 
pada waktu t 
Pit   = harga saham i pada waktu t 
Pit-1  = harga saham i pada waktu t-1 
 
Selanjutnya, perhitungan CAR untuk 
masing-masing perusahaan adalah 
merupakan kumulasi abnormal return dari 
masing-masing perusahaan tersebut selama 
periode pengamatan.         
Variabel independen dalam penelitian ini 
tanggung jawab sosial perusahaan. Informasi 
pengungkapan corporate social responsibility 
yang digunakan dalam penelitian ini 
bertemakan product and customers. Daftar item 
yang digunakan adalah daftar item yang 
pernah dilakukan oleh peneliti sebelumnya, 
yaitu Sayekti dan Wondabio 
(2007).Pengecekan penghitungan CSR yang 
bertemakan procuct and customers yang ada 
pada laporan tahunan, menggunakan 
pendekatan dikotomi yaitu setiap item CSR 
dalam instrumen penelitian diberi nilai 1 jika 
ada, dan nilai 0 jika tidak ada (Hendra dkk, 
2008) yang juga digunakan Sayekti dan 
Wondabio (2007). Selanjutnya, skor dari 
setiap item dijumlahkan untuk memperoleh 
keseluruhan skor untuk setiap perusahaan. 
  
j
Ij
 j
n
X
CSDI

  
 
Dimana: 
CSDIt            : Corporate Social Responsibility  
 Disclosure Index perusahaan j 
nj             : jumlah item untuk perusahaan 
j,  
 nj = 78 
Xij                   : 1 = jika item i diungkapkan; 
 0 = jika item i tidak 
diungkapkan 
 
Dengan demikian, 0 < CSDIt < 1 
 
Kepemilikan manajerial adalah jumlah 
kepemilikan saham oleh pihak manajemen 
dari seluruh modal saham perusahaan yang 
dikelola (Gideon, 2005). Indikator yang 
digunakan untuk mengukur kepemilikan 
manajerial adalah persentase jumlah saham 
yang dimiliki pihak manajemen dari seluruh 
modal saham perusahaan yang beredar. 
Proporsi dewan komisaris independen 
diukur dengan menggunakan indikator 
persentase anggota dewan komisaris yang 
berasal dari luar perusahaan dari seluruh 
ukuran anggota dewan komisaris perusahaan 
(Gideon, 2005). 
Komite audit memiliki peranan penting 
untuk menjamin kualitas laporan keuangan 
perusahaan yang dilaporkan. Jumlah komite 
audit yang lebih banyak memiliki mekanisme 
yang lebih efektif  (Zhou, 2004). Komite audit 
diukur dengan menggunakan indikator 
jumlah anggota komite audit suatu 
perusahaan. 
Dalam penelitian ini  digunakan 
perception index sebagai variabel kontrol 
untuk membandingkan antara perusahaan 
yang temasuk kategori sepuluh besar dan 
non sepuluh besar menurut peratingan yang 
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diadakan IICG bekerjasama dengan majalah 
Swa. 
 
Teknik Analisis Data 
Teknik analisis yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah Regresi Linier Berganda.  
Adapun langkah-langkah yang dilakukan 
untuk melakukan pengolahan data adalah 
sebagai berikut : 
a. Melakukan perhitungan terhadap rasio-
rasio variabel yang dianalisis meliputi 
rasio  tanggung jawab sosial perusahaan 
dengan melakukan pemberian skor 
pengungkapan tanggung jawab sosial 
atas item-item yang ada pada laporan 
keuangan tahunan dan menyusun data 
sheet., rasi 
b. Melakukan perumusan model penelitian.  
Model persamaan regresi yang 
digunakan dalam penelitian ini adalah 
sebagai berikut : 
RS = a +  b 1 CSR + b 2 KM + b 3 DK + b 4
KA  + b 5 PI  + e 
Dimana : 
RS            =  Return Saham 
 a             =  konstanta (tetap) 
CSR          = corporate social responsibility 
KM           =  Kepemilikan manajerial  
DK            =  Dewan Komisaris 
 KA           =  Komite Audit 
 PI             = Perception Index 
 b1-5           = koefisien variabel 
 e           =  error (kesalahan baku) 
  
c. Melakukan uji normalitas data dengan 
menggunakan uji Kolomogorov-Smirnov. 
d. Melakukan pengujian asumsi klasik, 
terdiri dari tiga asumsi yaitu 
multikolinieritas, heteroskedastisitas dan 
autokorelasi. 
e. Melakukan pengujian terhadap hipotesis, 
yang meliputi : uji f dan uji t dengan 
tingkat sinifikansi sebesar 5%. 
 
Melakukan analisis deskriftif, yaitu 
mengorganisasi dan menganalisis data 
kuantitatif, sehingga diperoleh gambaran 
teratur mengenai suatu kegiatan. Yaitu 
dengan menentukan rata-rata (mean), angka 
tengah (median), dan nilai yang paling sering 
muncul (modus). Serta menentukan ukuran 
variabilitas/penyimpangan misalnya 
kecondongan, range dan standar deviasi. 
HASIL DAN PEMBAHASAN 
Uji Normalitas 
        Dengan melihat hasil analisis 
Kolmogorov-Smirnov, diketahui angka 
signifikansi sebesar 0,414. Dengan taraf 
signifikan 0,05 terlihat bahwa  angka 
signifikan lebih besar daripada taraf 
signifikan. Maka artinya data tersebut 
dinyatakan terdistribusi secara normal. Jadi 
dapat disimpulkan bahwa model regresi 
dalam penelitian ini memenuhi syarat uji 
asumsi klasik. 
 
Uji Asumsi Klasik 
a. Berdasarkan hasil uji multikolinieritas 
dapat diketahui bahwa nilai tolerance 
semua variabel independen lebih dari 0,10 
dan begitu juga dengan nilai VIF-nya 
menunjukkan nilai kurang dari 10. Berarti 
tidak terdapat gangguan multikolinearitas 
pada model penelitian ini. 
b. Berdasarkan hasil uji heteroskedastisitas 
terlihat bahwa model regresi dalam 
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penelitian ini tidak terdapat gangguan 
heterokedastisitas karena tidak ada pola 
yang jelas pada titik-titiknya. Titik-titiknya 
juga menyebar di atas dan di bawah angka 
0 pada sumbu Y, kondisi ini menunjukkan 
tidak terjadinya heterokedastisitas. 
Pengujian Model Penelitian 
A. Koefisien korelasi (R) = 0,169, hasil ini 
menunjukkan bahwa derajat hubungan 
(korelasi) antara variabel independen 
dengan variabel dependen hanya sebesar 
16,9%. Artinya variabel dependen dalam 
hal Return Saham mempunyai hubungan 
yang sangat lemah dengan variabel 
independen ( CSR dan GCG) karena 
diperoleh nilai koefisien korelasi lebih 
kecil dari 0,5. 
B. Koefisien Determinasi (R2) = 0,029, hasil ini 
menunjukkan bahwa sebesar 2,9% variabel 
independen dalam penelitian ini yang 
terdiri dari tanggung jawab sosial (CSR),  
kepemilikan manajerial, dewan komisaris, 
komite audit, perception index mampu 
menjelaskan pengaruhnya terhadap 
variabel dependen yaitu Return saham. 
Sedangkan selebihnya sebesar 97,1 % 
dijelaskan oleh variabel-variabel lain 
diluar model penelitian. Dalam penelitian 
ini hal yang sangat menarik bahwa model 
penelitian sangat lemah sekali 
pengaruhnya. Hal ini dimungkinkan 
karena kandungan informasi yang 
terdapat dalam annual report tidak 
menarik perhatian para investor dan juga 
merupakan hal yang baru dibandingkan 
dengan informasi keuangan (financial 
report). 
C. Berdasarkan hasil uji Anova uji f diperoleh 
tingkat signifikansinya 0,759.  Karena 
tingkat signifikansi ini jauh lebih besar 
daripada tingkat keyakinan (α = 0,05), 
maka dapatlah dikatakan bahwa nilai 
Fhitung  tersebut tidak signifikan secara 
statistik. Ini berarti bahwa variabel 
independen yang terdiri dari tanggung 
jawab sosial (CSR), kepemilikan 
manajerial, dewan komisaris, komite 
audit, dan perception index secara 
bersama-sama tidak berpengaruh secara 
signifikan terhadap return saham. 
D. Berdasarkan hasil uji t terlihat bahwa 
variabel CSR (tanggung jawab sosial), 
kepemilikan manajerial, dewan komisaris, 
komite audit dan perception index  
memiliki tingkat signifikansi jauh lebih 
besar dari 0,05. Ini berarti variabel-variabel 
CSR, kepemilikan manajerial, dewan 
komisaris, komite audit dan perception 
index masing-masing variabel tidak 
memiliki pengaruh yang signifikan 
terhadap return saham. Maka persamaan 
matematis yang menunjukkan pengaruh 
pengaruh tanggung jawab sosial dan tata 
kelola perusahaan terhadap return saham 
adalah sebagai berikut: 
     
RS = -0,0890 – 0,138 CSR – 0, 00653KM + 0,4 
DK – 0,126 KA + 0,131 PI + e 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
PEMBAHASAN 
 
Tabel 1 
Ringkasan Hasil Uji Hipotesis 
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Variabel Koefisie
n 
p-
valu
e 
Keteranga
n 
CSR -0,138 0,812 Tidak 
signifikan 
Kepemilika
n manajerial 
-0,00653 0,218 Tidak 
signifikan 
Dewan 
komisaris 
0,4 0,514 Tidak 
signifikan 
Komite 
audit 
-0,126 0,586 Tidak 
signifikan 
Perception 
index 
0,131 0,588 Tidak 
signifikan 
Keterangan: Tingkat signifikansi α=0,05 
 
Hipotesis pertama penelitian 
menyatakan bahwa tanggung jawab sosial 
perusahaan (CSR) berpengaruh terhadap 
return saham. Pada tabel di atas terlihat 
bahwa CSR (tanggung jawab sosial) tidak 
berpengaruh terhadap return saham yang 
ditunjukkan oleh p-value sebesar 0,812 (p > 
0,05) dan nilai koefisien -0,138. Hasil ini tidak 
mendukung hipotesis pertama, yang menarik 
dalam penelitian ini hasil menunjukkan 
tanda negatif . Berarti perubahan CSR tidak 
diiringi searah dengan perubahan return 
saham. Dengan demikian, penelitian ini gagal 
membuktikan bahwa perusahaan yang 
melakukan pengungkapan lingkungan yang 
tinggi dalam laporan tahunannya memiliki 
pengaruh terhadap kinerja pasar.  
Hal ini kemungkinan disebabkan karena: 
(1) isu mengenai CSR merupakan hal yang 
relatif baru di Indonesia dan kebanyakan 
investor memiliki persepsi yang rendah 
terhadap hal tersebut, (2) kualitas 
pengungkapan CSR tidak mudah untuk 
diukur; umumnya perusahaan melakukan 
pengungkapan CSR hanya sebagai bagian 
dari iklan dan menghindari untuk 
memberikan informasi yang relevan, dan (3) 
kebanyakan investor berorientasi pada 
kinerja jangka pendek, sedangkan CSR 
dianggap berpengaruh pada kinerja jangka 
menengah dan jangka panjang. 
Penelitian Gelb dan Zarowin (2000), 
dalam Widiastuti (2002), menyatakan bahwa 
ungkapan dalam laporan tahunan tidak 
membuat harga saham lebih informatif, 
karena ungkapan dalam laporan tahunan 
tidak cukup memberikan informasi tentang 
prospek perusahaan di masa mendatang. 
Hasil penelitian ini bertentangan dengan 
penelitian yang dilakukan Turdivant dan 
Ginter (1977), dalam Arlow dan Gannon 
(1982), bahwa perusahaan yang melakukan 
tanggung jawab sosial dengan baik akan 
menikmati kinerja pasar yang lebih baik.   
Namun demikian, hasil penelitian ini 
sesuai dengan hasil penelitian yang 
dilakukan oleh Alexander dan Buchhloz 
(1978), dalam Sayekti dan Wondabio (2007), 
dimana mereka juga tidak menemukan 
hubungan yang signifikan antara 
pengungkapan CSR dengan stock market. 
Salah satu kemungkinannya adalah respon 
pasar terhadap implementasi CSR yang 
dilakukan oleh perusahaan tidak dapat 
secara langsung (immediate) mempengaruhi 
return, akan tetapi membutuhkan waktu yang 
lebih lama.  
Jadi hasil analisis regresi pada penelitian 
ini  menunjukkan bahwa CSR  berpengaruh 
negatif tidak signifikan. Hasil ini 
mengindikasikan bahwa investor kurang 
menaruh perhatian terhadap aktivitas sosial 
perusahaan dalam memutuskan untuk 
berinvestasi. Hasil ini juga sejalan dengan 
penelitian yang telah dilakukan oleh Sayekti 
dan Wondabio (2007)  walaupun pada 
penelitian ini telah memfokuskan pada 
sampel sektor barang konsumsi saja. 
Hipotesis kedua dalam penelitian ini 
menyatakan bahwa Tata Kelola Perusahaan 
(CG) proksi kepemilikan manajerial, dewan 
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komisaris dan komite audit berpengaruh 
terhadap return saham. Pada Tabel 1 
menunjukkan tata kelola perusahaan proksi 
kepemilikan manajerial  memiliki nilai 
koefisien -0,00653 dengan p-value sebesar 
0,218 (p > 0,05). Berarti kepemilikan 
manajerial tidak berpengaruh secara 
signifikan terhadap return saham dan 
memiliki tanda negatif. Hasil ini tidak 
mendukung hipotesis kedua  yang 
menyatakan bahwa tata kelola perusahaan 
dengan proksi kepemilikan manajerial 
berpengaruh terhadap return saham. Hasil  
temuan yang tidak signifikan ini sejalan 
dengan  penelitian Daily dkk(1998), Deloitte 
& Touche dalam Darmawati (2004), Hidayah 
(2008) yang  menyimpulkan bahwa 
penerapan corporate governance tidak 
mempengaruhi secara langsung kinerja 
perusahaan. Yang menarik dalam model 
penelitian ini bahwa hasil yang ditemukan 
bertanda negatif tetapi tidak signifikan. 
Artinya semakin tinggi tingkat kepemilikan 
manajerial maka semakin rendah return 
saham, tetapi pengaruh pada penelitian ini 
tidak signifikan. 
Hasil penelitian ini mengindikasikan 
bahwa investor  atau masyarakat yang ingin 
menanamkan sahamnya dalam hal ini tidak 
melihat besar atau kecilnya kepemilikan 
saham yang dimiliki oleh pihak manajemen. 
Pada penelitian ini tingkat kepemilikan 
manajerial rata-rata perusahaan sebesar  
61,69%, hal ini menunjukkan mayoritas 
kepemilikan dikuasai pihak manajemen. 
Merujuk pada penelitian Gideon (2005) 
bahwa semakin tinggi tingkat kepemilikan 
saham oleh pihak manajemen, semakin tinggi 
besaran manajemen laba pada laporan. Hal 
ini yang dapat mempengaruhi  financial 
performance sehingga laporan keuangan tidak 
mencerminkan keadaan yang sesungguhnya 
Hasil temuan ini tidak mendukung teori 
keagenan yang menyatakan bahwa untuk 
meminimalkan konflik keagenan adalah 
dengan meningkatkan kepemilikan 
manajerial di dalam perusahaan (Jensen dan 
Meckling, 1976). Hasil ini terjadi 
dimungkinkan karena sampel yang sedikit 
dan bergerak pada satu sub sektor saja yaitu 
sektor barang konsumsi. 
Untuk hipotesis tata kelola proksi dewan 
komisaris berpengaruh terhadap return 
saham dapat dilihat pada Tabel 1 yang 
menunjukkan nilai  koefisien 0,4 bertanda 
positif dengan p-value 0,514 (p >0,05). Berarti 
hipotesis ditolak bahwa dewan komisaris 
tidak memiliki pengaruh yang signifikan 
terhadap return saham. Hasil yang tidak 
signifikan ini mendukung penelitian 
Sulistyanto (2003) yang menyatakan bahwa 
pengumuman non keuangan mempunyai 
kandungan informasi (information content of 
non financial announcement) akan direspon 
lebih lambat oleh pasar dibandingkan 
pengumuman non keuangan yang 
mempunyai kandungan informasi keuangan.  
Hasil temuan untuk variabel ukuran 
dewan komisaris yang tidak signifikan 
terhadap return saham dapat dijelaskan 
bahwa aktifnya peranan dewan komisaris 
dalam praktek sangat tergantung pada 
lingkungan yang diciptakan oleh perusahaan 
yang bersangkutan. FCGI (2002) menyatakan 
bahwa di Indonesia sering terjadi anggota 
dewan komisaris bahkan sama sekali tidak 
menjalankan peran pengawasannya yang 
sangat mendasar terhadap dewan direksi. 
Dewan komisaris seringkali dianggap tidak 
memiliki manfaat. Hal ini dapat dilihat dalam 
fakta, bahwa banyak anggota dewan 
komisaris tidak memiliki kemampuan, dan 
tidak dapat menunjukkan independensinya 
(sehingga dalam banyak kasus, dewan 
komisaris juga gagal untu mewakili 
kepentingan stakeholders lainnya selain 
daripada kepentingan pemegang saham   
mayoritas). 
Hipotesis ketiga penelitian ini 
menyatakan bahwa secara bersama-sama 
(simultan) CSR (corporate social responsibility) 
dan CG (corporate governance) berpengaruh 
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terhadap return saham. Untuk 
pengungkapan CSR seperti yang digunakan 
Sayekti dan Wondabio (2007) yang terdiri 
dari 78 item pengungkapan sedangkan CG 
diproksi variabel kepemilikan manajerial, 
dewan komisaris, komite audit dan perception 
index sebagai variabel kontrol. Hasil ini dapat 
dilihat pada tabel 15 yang menunjukkan  
tingkat signifikansi 0,759, nilai ini jauh diatas 
nilai tingkat keyakinan (α = 0,05 ), maka  hasil 
penelitian ini menunjukkan bahwa CSR dan 
CG secara bersama-sama tidak berpengaruh 
secara signifikan terhadap return saham. 
Dari hasil penelitian ini dapat diketahui 
bahwa tidak terdapat bukti empirik 
mengenai  pengungkapan tanggung jawab 
sosial dan tata kelola perusahaan terhadap 
return saham. Hasil ini tidak mendukung 
survey yang dilakukan oleh tiga lembaga 
Internasional independen, Environics 
International (Kanada), Conference Board (AS) 
dan Prince of Wales Business Leader Forum 
(Inggris) tentang hubungan antara CSR dan 
citra perusahaan. Survey dilakukan terhadap 
25 ribu konsumen di 23 negara yang 
dituangkan dalam Millenium Poll on CSR 
pada tahun 1999.  
Hasil survey menunjukkan bahwa 
mayoritas responden (60%) menyatakan 
bahwa CSR seperti etika bisnis, praktik sehat 
terhadap karyawan, dampak lingkungan, 
merupakan unsur utama mereka menilai baik 
atau tidaknya suatu perusahaan. Sedangkan 
faktor fundamental bisnis, seperti kinerja 
keuangan, ukuran perusahaan, strategi 
perusahaan atau manajemen, hanya dipilih 
oleh 30% responden (Suharto, 2008). 
Salah satu tokoh yang kritis terhadap 
CSR adalah David Vogel, penyandang 
Solomon Lee Professor of Business Ethics 
pada Haas School dan Professor of  Political 
Science di University of California Berkeley. 
Menurutnya, perkembangan literatur CSR 
memiliki kelemahan yang seragam, yakni 
―tidak menimbang dengan hati-hati apa yang 
didapat dan tidak dapat dicapai oleh dan 
melalui CSR (Jalal, 2006). 
Vogel menemukan bahwa ―tesis‖ yang 
menyatakan bahwa CSR akan meningkatkan 
keuntungan perusahaan merupakan 
keyakinan yang dikurang didukung data 
empiris. Investasi dalam CSR mirip belanja 
iklan, yang belum tentu mendongkrak 
keuntungan perusahaan.  
SIMPULAN 
Penelitian ini bertujuan untuk melihat 
pengaruh pengungkapan tanggung jawab 
sosial perusahaan dan tata kelola perusahaan  
terhadap return saham.  Sampel penelitian 
adalah perusahaan manufaktur sub sektor 
barang konsumsi yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia yang melaporkan laporan 
tahunannya untuk tahun 2006-2008 yaitu 
sebanyak 96 perusahaan. Variabel tata kelola 
perusahaan yang diuji dalam penelitian ini 
adalah kepemilikan manajerial, dewan 
komisaris, komite audit. Sedangkan variabel 
return saham diukur dengan cumulative 
abnormal return (CAR). 
Hasil analisis menunjukkan bahwa 
variabel tanggung jawab sosial erusahaan 
dan variabel tata kelola perusahaan proksi 
kepemilikan manajerial, dewan komisaris 
dan komite audit tidak memiliki pengaruh 
secara sifnifikan terhadap return saham. 
 
Implikasi Hasil Penelitian 
Hasil penelitian ini hendaknya dapat 
digunakan investor, calon investor, bapepam 
dalam mengetahui secara mendalam  
manfaat  pengungkapan tanggung jawab 
sosial dan tata kelola perusahaan sehingga 
dapat meningkatkan kinerja perusahaan pada 
umumnya. Serta perusahaan hendaknya 
dapat menjalankan atau menerapkan CSR 
dan tata kelola perusahaan bersungguh-
sungguh tidak terbatas pada lip service saja. 
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Jadi hendaknya pengungkapan ini harus 
diimbangi dengan kinerja perusahaan 
tersebut, jangan hanya untuk memenuhi 
aturan saja. Bagi pembuat regulasi 
hendaknya dapat meneliti ulang tentang 
indikator apa-apa saja yang perlu 
dipertimbangkan sebagai perusahaan yang 
memiliki tata kelola perusahaan yang 
baik.Hasil ini penelitian  ini juga  ternyata 
tidak dapat  memberikan sinyal kepada pasar 
karena model penelitian ini menekankan 
hanya pada informasi non keuangan saja. 
Keterbatasan 
Penelitian ini tidak terlepas dari 
keterbatasan-keterbatasan yang memerlukan 
perbaikan dan pengembangan dalam 
penelitian-penelitian selanjutnya. 
Keterbatasan-keterbatasan penelitian ini 
adalah: 
1. Skor index pengungkapan laporan 
tahunan yang dinilai oleh peneliti 
berdasarkan interpretasi terhadap 
informasi laporan tahunan perusahaan 
sampel, sehingga memungkinkan 
terjadinya perbedaan penilaian antar 
perusahaan karena penafsiran peneliti 
yang subyektif. 
2. Variabel yang diteliti dalam penelitian 
ini hanya berfokus tentang informasi 
non keuangan saja. 
3. Dalam penelitian ini, variabel ukuran 
dewan komisaris dan komite audit 
hanya diukur dari jumlah yang ada, 
tidak diukur dari karakteristik yang 
lain. Jika pengukurannya berbeda 
mungkin akan memberikan hasil yang 
berbeda pula. 
4. Perusahaan yang menjadi sampel 
hanya pada sektor barang konsumsi 
saja, sedangkan perusahaan pada 
sektor ini yang termasuk dalam 
kategori sepuluh besar hanya satu 
perusahaan. 
Saran   
Penelitian selanjutnya disarankan untuk 
melaksanakan hal-hal berikut ini: 
1. Untuk mengurangi subyektifitas, 
penelitian ini sebaiknya mungkin 
melibatkan peneliti lain. 
2. Sebaiknya untuk penelitian berikutnya 
variabel yang diteliti memasukkan 
variabel  informasi keuangan, 
mengingat tingkat R2  yang sangat 
rendah dari model yang diuji dalam 
penelitian ini yaitu sebesar 2,9%. Hal ini 
menunjukkan lemahnya variabel 
independen menjelaskan variabel 
dependen. 
Dalam penelitian ini variabel dewan 
komisaris diukur berdasarkan persentase 
jumlah anggota. Untuk penelitian selanjutnya 
sebaiknya pengukuran dilakukan lebih rinci, 
misalnya diukur dengan kemampuan, 
independensi dan bagaimana komite audit  
melaksanakan pengawasannya dalam 
perusahaan. 
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